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摘　要:虽然在理论上孵化器与风险投资存在较多的互补性 , 但总体而言 , 两者的合作并没有取得
实质上的进展。本文对双方 “联姻” 中存在的障碍进行了较详细的分析 , 指出缺乏合作动力和双方自身
的一些缺陷是影响 “联姻 ” 的主要障碍;在剖析两者主要的 “联姻” 方式特点的基础上 , 提出了当前孵
化器应该采用练好内功 , 创造条件 , 循序渐进地引入风险资本的观点 。
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　　1、 引言
2005年 7月 , 分众传媒成功登陆纳斯达克 ,
江南春成为又一个创造神话的传奇人物。透过这
个事件 , 人们注意到隐藏在分众身后的如 UCI维
众投资 、 SOFTBANK软银中国 、 CDH鼎辉投资 、






种媒体的介绍 , 分众传媒创设伊始 , 便进驻上海
多媒体产业园孵化器 (MPVC)。在分众传媒此次
赴纳斯达克上市融资之前的这两年内 , MPVC帮助
其进行战略定位 、 设计融资模型 、 制订商业发展





的一些问题 。可以说 , 孵化器在分众传媒成功上
市的整个过程中功不可没 。




上亟需提高 。要提高孵化器的孵化服务质量 , 如
何改善在孵企业的融资环境是一个首当其冲的问
题 。而将风险资本导入到孵化器中 , 促成孵化器




到孵化器自身建设中 , 如何促进风险资本 、 孵化
器和初创科技型企业实现 “三赢 ”, 对促进孵化器






成长的两种工具 , 自从它们诞生起 , 人们就认识
到两者有机结合的必要性 。国外一些孵化器早期
的研究就认为 , 孵化器应该将帮助在孵企业获得
















依托孵化器进行投资 , 既有助于降低投资风险 ,













与风险投资在起源 、 作用和互动上存在 “天然的
联系”, 因而应该把风险投资引入孵化器。





























3、 孵化器与风险投资的 “联姻 ” 障碍








得到高速成长后 , 出售已经大幅升值的股权 , 获
得高额回报。两者在主要目的上的不同带来了孵
化器与风险投资关注的企业发展阶段 、 具体运作
方式 、 主要服务功能等方面也不相同 。由此必然








气进行推动 , 结果在 20世纪 80年代中后期成立了




构的政府色彩已经渐渐淡化 , 在风险投资领域中 ,
市场化运作已经成为共识 , 即便是政府出资组建
的投资机构 。因此 , 要促成仍然在执行政府某些
职能的行政色彩浓厚的孵化器与以盈利为目的的
风险投资公司的 “联姻”, 确实存在障碍 。
综合地看 , 由以上两个差异导致的孵化器与
风险投资的 “联姻 ” 障碍主要表现在以下两点 。
(1)双方缺乏合作的动力 。由于孵化器大多
属于政府全额投资创设的机构 , 即所谓的 “社会
公益性” 服务机构 , 很多时候在代替政府行使某











质量的目标 , 在不需付出较高代价的条件下 , 不
能否定负责任的孵化器有努力引导他们进入在孵
企业的良好动机 。但是 , 这种引进方式更有可能
流于形式和表面化。因为这种缺乏利益驱动和监

































































的情况下 , 如果再缺乏相应的鼓励措施 , 就会限
制风险资本投向孵化器的在孵企业。
当然 , 限制双方 “联姻 ” 的障碍还可能存在
于组织文化冲突 、投资策略上的观点相左 、 信任
与控制之间的协调等方面 , 但本文认为 , 这些问
题多半会出现在 “联姻 ” 关系已经建立的阶段。



















自己筹集资金进行风险投资。两者的 “联姻 ” 方
式见表 1。
表 1　孵化器与风险投资的 “联姻” 方式
类型 内容










































程度。但是 , 由于不同性质的主体组成新的组织 ,
不可避免将增加管理和协调的难度和成本。在这
种类型的合作中 , 如何建立各合作方的互信互利
机制至关重要 , 否则将带来新的问题 。另外 , 在
新的组织中将视合作双方所占出资比例分担由此





是增加还是降低 , 应该看具体情况。在 MPVC的
例子中 , 由于维众在其中占有主导权 , 风险资本
承担的总风险应该是降低了。
公开资料表明 , 江南春 、 鼎晖投资和维众在
分众传媒上市时 , 就将持有的部分股票抛出套现 。
但是并没有看到上海多媒体产业园创业有限公司
(MPVC)在其中拥有股份 , 似乎可以推断 MPVC
并没有从中分得一杯羹 , 如果推断正确的话 ,
MPVC获得的仅是房租和作为分众传媒驻扎地的名

















投资对象 、风险资本合作的过程中 , 诸如信任与















化器来说 , 不怎么适合 。因为它可能出现一些问
题:因薪资较低而无法吸引专业投资人才;决策












5、 孵化器的策略:练好内功 , 创造条件 , 循
序渐进选择 “联姻 ” 方式
虽然 “联姻 ” 方式的选择涉及到合作双方 ,
但由于当前我国的风险资本在与孵化器合作中占
据了比较优越的位置 , 其选择的策略比较简单 ,
即哪种合作方式在降低投资风险提高资本收益上
更有利就选择那种方式 。因此 , 本文仅讨论孵化
器的选择策略 。









为 , 若要两个企业结成稳定的合作关系 , 彼此需
要具备足够吸引对方的独特资源或者需要有外界
足够强大的推动力 。因此 , 孵化器在选择与风险
资本合作时 , 首先应该弄清楚自身的优势资源 ,
然后再选择合作方式 , 最后才是选定合作伙伴 。
(1)孵化器应加强对拥有资源的管理。资源







的良好关系 、 具有一定规模的初创科技企业群 、
关于初创科技企业成长规律的经验和知识 、 了解
初创科技企业特点的人力资源等。对于知识 、 经
验 、关系这些无形资源 , 孵化器应该特别重视完
善与发展 , 因为这些是较难模仿和转移的核心资
源 , 是将来合作伙伴可能看重的资源 。
(2)依照循序渐进的原则 , 按 TYPE1※
22
TYPE2※ TYPE3※TYPE4的路径选择与风险投资




难以选择风险程度较高的 TYPE3和 TYPE4方式 。
那么 , 选择 TYPE2与风险投资机构合作 , 逐渐积
累经验 , 也不失为一条积极的策略。另外 , 国外











动工作 。在这方面 , 身为我国第一家孵化器的武
汉东湖创业服务中心已经进行了有益的尝试 , 并
取得了良好的效果。
另外 , 目前我国的风险投资 , 还没有像美国
一样有针对性的优惠税制。据说在 2000年 《风险
投资法 》 就已被列入了应届人大的立法计划 , 但
是到现在仍然尚未出台。但对于孵化器 , 很多地
方已经形成共识 , 已经制定了一些特别法规和扶
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